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Este articulo ha sido elaborado por Anean; EspBsa 
y JUIIlI Sa/averrfa. del ServicIO de Estudios del Banco 
de España. 
En el aswdio de Indicadores económicos como ¡n-
flación, actividad indusmol, balanza comercial. plJrO. 
",versión, ele. se hit moslJado muy útil. a ID largo de 
10$ u/limos cinco años, centrar el mismo en resul-
tados cllanti laLivos basados sobre la lendencia de los 
indicadores, siguienclo una dettJrminada melodo-
10g;" propuesta por el primer auror. En es/e articulo 
se desarrollo dicha me/odo/agla par¡;¡ su aplicación 8 
la coyuntura monetaria. 
La evolución subyacenre V el elemenlo no sJsfCmiJ· 
rico de Jos activos ¡(quidos en manos del público 
(ALP) son, ambos, componentes mI/y Imporlanres de 
la cantidad de dinero, pero por motivos muy d/-
verSas, En el :m/Culo se propone evaluar el creó-
miento subyacenl6 de A LP a parar de la tasa anual. 
c1ebidamenro centrado, de fa rondMcia. Esro ü/limo 
requiere podor reiJlizar predicciones del BoregiJdo, y 
para el lo. 8s1 como para hacer un 8",;1'51' glohal 
sobre fa coyun /vrJ de ALP, se necesitan modelos 
un;varian /es ylo economérr¡cos, capaces de explicar 
el comportamiento de dicha variable 8 corto plazo. A 
parrir da los trabajos Iniciales Esposa (1977 il Y b} 
esras modelos se han ido desarrollando en el Banco 
de España_ No obstante, rales modelos deben cap/ar 
alllecho de que ALP es unB variable sometida a con-
trol y en este ar /(cufo se discute con c,erta e){/r::nsron 
dos tipos de modelos Píua dicho I.Igregado que 
trf!men en cuenta el conllol mone/srio. 
Las principales conclUSIones del articulo se re-
cogen en la sección vr. 
1. INTRODUCCION 
Todo anallsis de la coyuntura de un fenómeno eco-
nómico como la evolución del dinero en la economia 
española, requiere la combinaciOn de tres tipos de 
enfoques: teórico, institucional y cl,la nlita!ivo. Desde 
el en foque teórico se examina un conJunlo amplio. 
pera no necesariamente homogcneo y slslem81rco. 
de información de variables relacionadas entre sr de 
acuerdo con un modelo te6rico, relativamente sen-
cillo. El hecho de que la ¡nformaclón dispon1ble, pOI 
amplia que sea, no abarque todos los aspectos de in-
leres, y que inevitablemente tenga que analizarse 
medianto modelos - teóricos - , que no son más 
que meras aproximaciones dBI mundo real, lleva a 
Que, con frecuencia, ese examen no resul te con -
ch.Jven1e V requiera Clporlaclones subjetivas_ 
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El enfoque- Institucional sirve para punlUahzar los 
resultados anledores teniendo en cuenta las coracte-
nsticas peculiares del sector tratado. 
Con el enloque cuantJlativo se pretende prOceSar, 
mediante la aplicación eficiente de metodos eSladis-
ticos. el conjunto de informaci6n slstomático y ho-
mogéneo disponible sobre el sector_ Para ello se 
tionen Que ut il izar modelos estadlsticos-ecOno-
meuicos, y los resullados que se derivan tienen la 
RDranlla del anólisis cientJfico Que han sufrido los 
dalos. Por ello estos resullados normalmente deben 
constitUIr el núcleo básico alrededor del cual se rea-
liza al an61151$ teórico mencionado an¡eriormente. La 
relevancia del enfoque cuanti tativo en el \lnáli5is de 
la coyuntura de un fenómeno concrelO dependerá de 
1\1 importancia relativa Que tenga el volumen de ¡n-
formación ani!llizada estadisticamente. respecto del 
lolal dela InformACión di~ponible. 
Una metodologCa pare tratar la información homo-
génea disponible y pa ra explotar los resultados 
cuantitativos obtenidos a la hora de realizar un In-
formo coyuntural ha sido propuesta por A. Espasa 
El objellvo de un anallsis de coyuntura puede resu-
mirse diciendo que conslsu~ en: 
11 enlUlcla" evaluar y cuantificar la SItuación pre-
senle de un lenómeno económico, 
21 inCidiendo en los as pecios esenclale!> del 
mIsmo, 
31 proyectando su rululO y 
4) compnrándola con apreciaciones anteriores; 
5) señalando en 10rlO ello la cOnlribuc16n de las 
variables causales y 
G) vlnculandolo con o tros fenómenos econó-
micos con Quienes liene una relacion de de-
pendencia_ 
los aspectos esenciales de los fenómenos econo-
micos pueden variar de unos " olros, pero. en 9e-
neral, podemos decir Que en muchos casos tales as-
pectos scr<in lodos o algunos de los enumerados a 
continuación 
.,1 evolUCIón subyacente (tendencia), 
bl ciclo estaaonal, 
el componente no esperado, 
di Inercia y 
el valores dt:seados. 
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El enfoque cuantltal lVO del estudio de la coyuntura 
de un fenómeno económico se basa en dos bloques 
de an¡)lisis: uno lo constituyen los modelos estadls-
tico- econométticos de que se dispone para explicar 
el comportamiento de dicho fenómeno V otlO les téc-
nicas esti)disticas de extracción de señales para es-
limar los aspectos esenciales del fenómeno estu-
di<1do. A panir de tales instrumentos, el enfoque 
cuontilativo se debe desarrollar a lfaves de una me-
todologla que garan tice la objeti .... idad del análisis. la 
DplicOl:ión de estil metodologia 01 c:;;ludio de la i nfla 
clón [véase Espasa el al. 11987)1, de la balanza co-
mercial. de la nClividad IndlJstrial, del paro y de la in-
versión, se ha mostrndo muy útil para comprender la 
situación presente y perspectivas ruturas de los fenO· 
menos referidos. 
En este lfabaJo se aborda la aplicaCIón de la mela-
dologia mcnciomtda al análisis de la coyuntura mo-
netaria ¡secciones 111 V VI. Para ello en el articulo 5e 
trata p,imero el problema de los aspeclos esenciales 
del dinero [sección 11), y luego los modelOs eSla 
drstico-econométricos Que se han estimado para ex· 
plicar el comportamienlo de dicha variable en la eco-
nomia española (sección IVI. Las prinCipales conclu-
Slones del trabajo se e)Cponen en la sección VI. 
2. LA DESCOMPOSICION DE LA CANTIDAD 
DE DINERO EN TRES COMPONENTES 
SASICOS y SU RELEVANCIA ECONOMICA 
En el análiSIS económico es muy conveniente 
podar descomponer una variable en al menos Hes 
componenles no observables o señales: evolución 
subyacente o tendencia, T. estacíonülldad, S, e irre-
gular o no sistematico, r. 
La tendencia es una linea firme de avance tem-
poral de la varl.2lble, alrededor de la cual se agrupan 
los datos observados, de torma que dicha tel'ldencia 
se obtiene eliminando las oscilaciones de la sene 
lemporal de la variable en cuostión. 8 concepto de 
tendencm es impreciso. porque la eliminación de os-
Cilaciones no es algo Que tiene una definición exacta, 
y ... demás, las tendencias suelen ser estocastrcas. 
por lo que ellas mismas están somel1das a innova-
ciones. aunque de un orden de magntlud muy inle-
dor al de la serie ori9inal. No obslame. el concepto 
que hemos dado de tendencia puede ser sufictente-
mente Intuitivo para que ellecl0r pueda entender de 
que estamos h"blando cunndo empleamos Lal ter-
mino 
La estacionalldad es un componente ciclico de pe-
riodicidad anual, y el elemento irregulal un compo-
nente sin nmgun lipa de dependencia con el pasado, 
por to Que Quizás sea preferible denominarlo compo-
nente no sislCmáuco. 
El agregado monetario activos IIquldos en manos 
del público, ALP. responde perfectamente iI esta des-
composición , Vacada componenle se le puede 
asignar un significado económico d¡ferenle. En 
efecto, en la rel"Clón de la cantidad de dinero con las 
otras variables dol sistema económico se pueden es· 
pecificar dos IlpOS de conexIOnes. En primer lugal. 
es una señal consolidada, o tendencial, de la evolu-
ción del dinero la Que se relaciona con el gasto no· 
minal de la economia, precios, derivas de los tipos 
de interés. etc. En este sentido apunlan las ecua-
ciones dinam;cas que se estim<ln en los modelos 
econométricos que rl3lilClonan el dinero con la acli · 
vidad o el nivel de precios. Véase. por ejemplO. Es· 
pasa (1983), Espasa V ROJO 1198/l ) y Espasa et al. 
119B7). 
Ln aIra conexión del dinero COn las variables cco· 
nómicas es a través de airo de sus componentes: el 
elemento no sistematico O irregular. r, también deno-
minado transitorio o no esper<ldo. En los trabajos 
rctllizodos por Escrivá V Espasa (19881, se demueslra 
que este componente irregular tiene gritn Impor-
mnCHl en el comportam iento a cono plazo de los 
tipos de interés V multiplicadores rnanclarios. 
El turcer componente, componente t!stacional S. le 
interesa. normalmenle a la ¡¡ulor/dad monetaria para 
adaptarse a él a la hora de planificar la pol/tica eco-
nómica. En efecto, la cantidad de dinero presel1ta os· 
cilaciones estacionales debidas fundament<llmcnte al 
comportamiento de la demanda, l1ue la autOridad 
debe conocer si no quiere Introducir perturbaciones 
Innecesarias en los mercados monetarios y finan· 
cieros derivadas de su propia actuación. No obs· 
tante, como se discule en Maravall (1983), la altern,,-
liva de trasladar toda o pane de la oscilación esta· 
clonal de la canlidad de dinero a los tipos de interes 
está abierta a la autoridad monetaria. Un comporta-
mionlo de este lipa complica enormemente la estl· 
mación eSlacional de ALP. Sí aplicamos al caso es-
pañol el contraSle que se propone en Marava1l11983) 
para esclarecer si la autoridad ha trasladado o no cs· 
taclonali~d a los precios, la conclusIón es negativa, 
Indicando que on España se hit seguido lo primera 
alternativa. 
Para analitar mes a mes, o decena a decena. el 
cumplimiento de 105 objetiVOS monetarios, la aU lo-
t,dad debe conocer y seguir 01 componente de ALP 
QUe esta relacionado con el gasto nominal de la cco· 
nomia, quo es la variable sobre la que se establecen. 
en definitiva, los objetivos econ6micos. Esta señal la 
constituye la tendencia de AlP, ves. por Hmto, Sobre 
este componente sobre el quo se debe jUl.gar el 
popol que desempeña la política monetaria. 
En lü praclica, tan to en Espüfla como en los demás 
paises en los que el Banco Central controla la can-
lid old de dinero, el análisis del cumplím¡ento de obJe-
Tivos se hace, al menos aparentemente, sobre la 
serie de dinero ajustada de eSlacionillidad, que deno· 
minaremos A. Es decir, se eliminCl de la SAne original 
solamente su componente estacional, quedando una 
señal Que esta formada por 18 tendencia y el ele· 
mento irregular. Esta serie ajustada de estaciona· 
lirlad es una sen al contaminada. pues se puede ex· 
Iraer de ella un elemento puramente aleDtorio del 
lipa ruido blanco {componente ITregularl, Que no 
contiene información alguna sobre el resto de 1<1 
señal (tendencia •. 
Por tanto, a nivel leo neo es plenamente cuestio· 
nable la alecdón de la serie ajustado de estaciona-
lidad como señal firme de uno variable, y tabe, por 
tanto. pregunlarsc por qué dicha señal es tan po-
pular en los ambientes económicos. Sin duda. los 
usuados de series ajustadas tienon varios argu-
mentos para justificar el uso de tales señales. Las ra-
zones que se proponen mas frecuentemente se dis-
~lI ten a continuación. 
Un prImer {lrgumento consisle en que tanto la ten-
dencia como el elemento irregular pueden ser Impor· 
tantes. en cuyo caso ambos deben incll.llrse en la 
señal que se vigUa, lal cOmO se hace con la serie 
ülustada. Sin embargo. se debe lenef en cuenta Que 
si bien los dos elementos son de gran relevancia 
practica, no lo son en el mismo sentido_ Ambos son 
neceSaUOS por motivos dbtllllOSI V, por lanlo, se 
deben tratar corno señales separadas. 
También se puede argumentar que siendo la selle 
ajustada una señal con taminada, puede ser prefe-
rible a la lendenc';) oorque se estima con menor im· 
preciSión. En este sentido apuntan los trabajos reali-
zados por A. Marnvall para la serie de AlP Ivéase 
Maravall 19871. Sin embargo, las tasas de crecj-
mioma, 11, de la serie ajustada son más oscilantes 
que las correspondientes tasas de la tendencia, de-
bido a la presencia del componente Irregular. Por 
ejemplo. para el periodo comprendido onue onero 
de 1979 y agosto de 1987, la media de las diferencias 
-en valar absoluto- entre lo T' de la tendencia V de 
la serie ajustada es de 1'6; para 1987 la oscilación de 
la T; de la tendencla es la mitad de la oscilación (le la 
T: de la serie ajuslada. Asf pues, para AlP la mayor 
precisión en la estimación del componente eSla-
Clonal no compensa lil milyor oscilacion que éste 
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¡Il la , ... rl~ aju:;t¡¡cIa de lmaQanalldltd es una woñol Qua incluyo \¡¡ lund&r>dll Y el elamento ¡n egul .... EAII elemento IrregutOI condlln8, 
nOtmlllnlMle, valorer. alioteOS importilntn quo '" $lI:lgnan PO' dolinkiOn.l la Mñu oj\J,lada; mllln ll11$ Que, lambién por IItflll1Ción Mt.3n 
OU5eIl!II$' en lal6f\dooci •• [$141 a51gnación no es, puM, lluto de UIU manipu\acioon adJcionill SIlla QU/t vltroe detarmin3do pOi el OO,..t::i1p10 do 
wñ.1 que &O uljlila.l.a m~nípUlaclÓn odlCOllflBI oueda dlllU et'\romo 111 c:;tman los vaJo'"1111ptoos delel~munlO ¡n"llvlar.l"af'il no ,,.., •• r en la 
d~6" sobre la fomlll do er.rlm.rdichos va!o<es at lp loos. el D.ilic;o I ha sidoamsltUldo aplicando de lo~ aU lom~ el p,~djmienlo 
Burman. quo IISUml:l ))6,a ALP oIll9ulonltl modelo, M 12InAlP,_"t:NST +tl-0,U 11-0'2L 12Jbt. Con HO Drocl¡dhnlenlo MOb!lctne. pa.a 1987, 
O pall " da la lend81lcia um. O$clIKion delalO$ól r~ mh m""IIadI '[1110 "" qua d.t h sefie~l""tlllJa.~. mivntl'll5 cun la seria IIU$\OM Io • .,&lot'H 
dI! dicha 13$11 en junio V agosto son de 8.5 V 19.9. COI1 la lomCe,l'(:'o ~ Ile 10,5 y 16;3; es dec[r, la osc:iI.tdÓtl de la T1 de la ,oncltmda _, 
apl'(JJ(omOdemantliO.11 miltd d~l .. o5cil ... ón do lo Tl do 1.lItIriee¡usladaM 1981. 
tiene debido a la Inclusión del elemento Irregular 
(véase g ráfico l ). 
Asimismo. siguiendo a Findley el aL (19B7) en el 
iJm;lisis de la importanda que tiene sobre las tasas 
de t:recimiento de una serie económica la actualiza· 
ción de la estimació n de sus com ponentes, se con· 
cluve que la tasa T; es mcis fiable para la tendencia 
que pa ra la sene ajustada. de acuerdo con una me-
dida de fiabil idad que en el ci tado trabajo se pco· 
pone. 
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Un ultimo argumento que lambién se esgrime en 
lavar del uso de la serio ajustada de estacionalidad, 
es Que la tendencia tiene Que ser calculada cada vez 
Que llegue un nuevo dato, mientras que sobre el 
componente estacional se puede adelantar una estl· 
madon antes de observar el dato real, De esta forma, 
cuando se pubfica un 'nuevo dato, t:ualquier usuario 
puede inmediatamente C<Jlcular el valor alustado de 
eSlacionalidad. Pero este valor ajustado es muy poco 
fiable, (vease, por ejemplo, Mara .... all 198n Por este 
motivo la comisión de expertos que informó en 1981 
al Federal Reserve Syslem sobre tecnicas de ajuste 
eslacional, seríalaba en las conclusiones de su tra-
bajo (véase Piercs 1983) que dIcho aju!;lc debla ha-
cerse de forma concurrente, es deCir. al disponer del 
último dato que se quiere ajustar. Con eSlo tenemos 
Que cada vez que llega un nuevo dato debe aclUali-
zarsa el ajuste estacional, al igual que se hace con la 
tendencia. 
Por otra parte, y como ya se ha indicado anterlor-
mente, el componente irregular de la cantidad de di-
nero ¡iene importancia en si mismo en cuanto que 
Influye en los precios de los mercados monetarios. 
En los trabajos mencionados a esIC respecto se in-
dica que para llegar a este componente hay que 
pensar en descomponel la serio en su parte prede-
cible en cada momento t, en función de la informa-
ción 1-1 , y la pane impredeCible Ó error de predic-
oíón, también denominada innovaCIón. 
Ahora bien. dado que en el componente imprede-
Cible de AlP cOOllcno factores que vienen tanto de) 
lado de la ofcrtB como del )"do de la demanda del dI-
nero, cabe preguntarse si lo verdaderameOlc rele· 
vante no son las sorpresas que la autoridad mone-
tnrla introduce en cada momento en el sistema, En 
tal caso, cuando se persiguen objetivos de canHdao, 
son los crrores de predicción que los agentes econó-
micos hawn de la oferta de act .... os de caia, Que en 
cada momento reoliza el Banco de España. la señal 
de intereso Este dIlema tendra que dilucidarse en 
gran parte de forma empfrica, viendo que tipo de in-
novBCiones, -componente no predeciblc~ las de 
AlP o las de los activos de cala, se comportan melor 
en la explicaci6n de los movimientOS a cono plazo 
de los tipos de interés. En Escrivá y Espasa (19M) las 
In[lovaciones de los activos de caia resullan ser una 
variable muy significativa en la explicación de los 
tipos de imerós intarbancarios y de los multiplica-
dOles monetdrios. La alternativa de utilizar las inno-
vaciones de Al P no ha sido considerada, por lo Que 
eS1e punlo de cuales pueden ser prefefibles cs to-
davia una cuestión abierta, 
En conclusión, en el seguimiento y 80.1li1>is de la 
evolución de .6¡LP se necesita : 
al analizar desde un puma de vista económico el 
lIpa de señal que se requiere y para que fines y 
b) anSIl1.loH estadlslicamente entre posibles se· 
ñales relaHvamente similares, cual es la mas 
fiilble y la Que presenta une evolución más 
iltOrdl! con la tipologia realizada en al. 
La elección de una señal debe basarse, pues, en un 
os1udlo económico.estadístico, y la práctica de elegir 
rutinariamente la serIe ajustada de eSlacJonalidad, 
para basar en ellas las valoraciones sobre la evolu-
ción subyaccnte del correspondiente fenómeno eco-
nómico, no es necesariamenle In elección óprima, e 
incluso puede ser una mala elección. 
En el caso de los activos liquldos en manos del pu-
llljco las consideraciones teóricas y las empl,icas que 
hemos podido analizar, parecen señalar que la ten· 
dencia es una sens! preferible <1 la serie ajustada de 
estacionalidad, dado que en esta se tratan de forma 
conjunta dos elementos - la tendencia y el compo-
nenle irrcgular- con significado y relevilncj¡~ econó' 
mica diletentes. 
3. METODOLOG1A PARA EL SEGUIMIENTO 
DE LA COYUNTURA MONETARIA 
De acuerdo con los aspectos señalados en el apar-
tado an terior, el análisis de la coyuntura monetaria 
se debe centtal en un punlO fundamental: conocor la 
selial firme de AlP, es decir, Su tendencia, o evolu-
cIón subyacente. y c;,raclerizarla tarlto en su evolu-
ción a cono como a medio plazo. 
Idealmente, en un análisis de coyuntura sobre un 
determinado fenómeno económico, como lo~ activos 
liQuidos en manos del público, se deben desarrollar 
los siguientes punlOS: 
1_ Evaluación inida! del dato observado. 
11. Análj~is de acontecimientos especiales. 
IU. Descripción y valoración de la evolución subya-
cente, considerando: 
al Su velocidad de avance (crecimiento subYil-
cenIa) 
b) Su mejora o empeoramiento respecto a es-
timaciones anteriores (evaluación 
completa de la últIma Observación) 
IV_ Cuantificación de las predicciones a distintos 
plazos y de simulaciones relevantes 
V, Anélisis do los cambios en las perspectivas del 
fenómeno objeto de estudio 
VI. Cálculo de las expectativas de crecimiento a 
medio plazo IinerCI;)) y onállsis de su evolución 
VII, Comparación del crecinliento subyacentC con 
la inercia 
VIII. Examen y valoraCIón de las diferencias que se 
obtienen con modelos distintos 
IX. Relación con la evolución da otros fenómenos, 
De ost3 forma se estará en condiciones de evalUilr 
de forma sistemática el pasado recienle, el presente. 
y el futuro cercano y a medio plazo de la va riable 
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económica en cuestlon, 3s1 como su relación con 
Olras variables, en la medida que se dispongan de 
modelos economélrlcos que la cuanli liquell. 
la evolución del dato observado - punto 1- se rea · 
Uza comparando la nueva observadón con las pre-
dicciones que 5e tenían sobre ella. En función del 
error de predicción que se calcula, se esta rii en con· 
dlciones de afirmar si el fenómeno económico ha ex-
perimentado un comportamiento anómalo ó no, de 
acuerdo con su evolución anlarior. Si efectivamente 
se trata de un dato atipleo -la nueva observación 
está luera del intervalo de confianZ<J en lomo a Ii! 
predicción que se drsPQnía- se deberá realizar una 
investigación sobre la existencia de posibles aconte· 
cimientos especiales -punto 11 - que hayan incidIdo 
recienlomente sobre la variable, y sr éstos realmente 
se identiflcan, habra Que estimar su efecto y co· 
mentar sus Implicaciones. Asimismo, si la serie estil 
siendo afectada par acontecimientos Que tuvieron 
lugar en el pasado próximo. o se trata de aCOntecl· 
mientas cuyo efecto lotal todavia no se ha comple· 
tado, se deberá actualizar la estimación inicial con la 
última información disponible, y comentar 105 resul· 
tados. Por eiemplo, trasvases, entre depósi tos y 
otros activos Hquidos en manos del publico, que 
pueden ocurrir en ALP. o aumentos importantes en 
la demllnda de alguno de sus componentes. 
Posteriormente, se procederá a estimar ei vó!lor de 
I~ evolución subyacento. o tendencia. -punto 111 -. La 
tendencia correspondiente a un momento t, T,. se es· 
¡1ma eficientemente utilizando la informaciÓn pa-
sada, presente (t) y fUlura disponible. SI t esta al final 
de la mueSlra 59 necesitarán pledicciones para ob· 
tener una es{jmación de la tendencia, que sc ¡r~ ac, 
lualizando cada vez Que lleguen nuevos datos. Com-
parandO la nueva estimación que ahora se obtiene 
con (as realizadas anteriormente se plJede observar 
si el liltimo dato de la varlable supone o no un 
cambIO en su evolución. 
Analizar con profundidad la evolución subyacente 
de un fenomeno económico, cuyo nivel medio evolu-
cioniJ a lo largo del tiempo, requiere calcular su velo-
Cidad ele avance ¡crocimiento subyacente). En este 
caso. también será útil comparar las estimaciones 
actuales de la velocidad de avance con I<ls realizadas 
cuando se disponia de menos información. 
PiJra el caso de las series monetarias, el creei· 
miento de la tendencia, o crecimiento subyacente, se 
puede obtener ealclJlandO la t<lsa Tg - tasa de crecl· 
miento de la media de dore meses sob re la media de 
los doce meses inmediatamente anteriores- debida-
mente centrada de dicha tendencia; la aceleración 
70 
será la diferencia con la Tg correSPondlQnte al mes 
an terior. Para la serie de ALP, eSla tasa T:~ de la ten-
dencia coincide practicamente con la r: ~ de liJ sene 
original, por 10 Que esta úluma, que es más fácil de 
talcular, puede utilizarse como suStltUIi,l de In pri. 
mera. la ventaja de calcular la tasa T; de la ten· 
denciB frente a la T'u - lasa de crecimiento de un mes 
resr eclO al mismo mes del año anterior - se pone de 
manifiesto en el grafico 2. 
Con ellin de (:Onocer cuál es la proyección actual 
de las variabres conviene calcular cuá l es la predico 
ción que, con la información actualmente dIsponible. 
se obllene, tanto para el mes siguiente. como para el 
conjunto del año en curso y del año próximo - punlo 
IV-. Si se dispone de modelos cconometricos puede 
ser conveniente simuler el comportamiento del fenÓ · 
meno económico en cuestión bajo hipótesis alterna· 
tivas de sus vanables ellPlicativas. 
Independientemente de si la evolUtión subyacente 
del fenómeno conSIderado es buena o mala, es im· 
portante compararla con la visión que se tenia de 
ella en el pasado -punlo V-o De esta forma se pOdrá 
deci, si las perspcclivas actuales estan empeomndo 
o mejorando. Para lealizar esta comparación se debe 
elegir un momento en el pasado que sea especial· 
mente relevante. Así, por ejemplO, en ALP serfa con' 
JenicnTe compa ra l las perspeCTivas de finales de 
1987 con las que había antes de las medidas adop· 
tadas en la primavera de ese mismo ano. Esta com -
paración, por tanto. puede permItir una evoluaclon 
indirecta de los efectos de los hechos ocurridos en el 
¡ntérvalo de tiempO considerado. 
Lo comparación puede también ,catizarse con mas 
de un momento en el pasado. AsI, la elección de dos 
situaciones distint.!ls, una de perspectivas muy favo-
rahles y otra de perspectivas adversas. puede ser 
muy conveniente. 
Si se dispone de modelos econometricos. los cam· 
blos de perspectivas deben analilarse considerando 
las contribuciones de las variables ellpllcatlvas. 
El crecimiento subyacente contemporáneo se ob· 
tiene comppmndo el nrvel presente de la tendencia 
con su nivel en un momento p<lsado. Sin embargo, 
en fenómonos económicoS con dependencia lem-
poral, el conocimiento del p(esente nunca es pleno si 
no se analizan los condicionamientos Que este 1m· 
pone necesariamente <ll futuro . Esta mformacion se 
pucde resumir en las expectativas - pre(hcciones-
de creCImiento que en cada momento se obtienen. 
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De dichas expectativas la mós imponante es la de 
la tasa de crecimiento de la tendencia del fenómeno 
en cuestión (vease 80x V Pleree 1987 y Box el al. 
1987), que nosotros denominamos inercia. la inercia 
~ de e.sp~ial relevancia ya que proporciona una 
medida de crecimiento que no depende directa-
menm de la comparación con un nivel pasado deter-
minado -punto VI -. Es decir, si bien fas expl!clo-
uvas do crecimiento a medio plazo, o mercia, tienen 
una dependenCia genética del pasado. ya que se 
forman en funci6n de la experiencia pasada. no 
lienen Una conexión determinan te con un nivel ante-
,ior ooncreto. 
De esta forma. comparando el crecimiento de una 
lIf'tal firme, como la tendencia, con la inercia - punto 
V.-, pOdemos evaluar si el régimen de crecimiento 
actual va a COntinuar o va a cambiar. En este semi do. 
, .. 'nercia. o expectativas de crecimie nto a medio 
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configura r plenamente las caracleristicas presentes 
de un fenómeno económico. 
Cuando se dispone de diversos modelos para un 
mismo fenómeno economico - punto VIII - el ana' 
lisis de las diferencias en las predlct:iones Que pro-
porcionan puede resultar informativo. 
Una vez realizado el análisis de un determinado fe-
nómenO económico puede ser conveniente rel"II;]o· 
narlo con la evolución de otras variables -punto 
IX-, incluso aunque sobre éstas úl1imas no se hayü 
hecho un a na lisis coyu ntural cuan t ita t ivo. Por 
eiemplo. analizada la evolución de ALP con la última 
mformación disponible es Interesante estudiar 105 
efectos Que la actual situación y su proyección a 
medio plazo tienen sobre la inflación , 
Con modelos econometncos, que relacionan las 
Yariables obieto de 9SlUdio con otros fenómenos 
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económ,,::os que lBS determInan, el análiSis cuantlta· 
tivo de coyuntura que hemos propuesto se puede. V 
debe. ampliar con el eSludio de las contribuciones de 
dIchas vanables explicativas. 
Para evaluar la observación presenle. para calcular 
las tasas T~ dobldamente centrad!)s, V para oblene. 
la inercia de la sene. es necesario disponer de mo· 
delos que nos permitan cuantilicar y PJoyectar dicha 
varIable. En este marco, los modelos Arima. siendo 
menos eficlent"s que los econométricos. juegan un 
papel imponante, ya QUo, como form.,s rinales de un 
modelo econométrico eSlructural. sus funciones de 
predicción a largo plazo definen la si tuación de equi· 
librlo (crecimiento equilibrada) a que tienden, en 
cada momenlO, las variables económicas que repre· 
senlan, 
Gran numero de v¡lfIables 8i:onómlcas se pueden 
representar mediante un modelo Arima univarianle 
con dos y sólo dos raites autorregresivas unitarias. 
reales y positivas. En dichos casos se trala de vana-
bies que tienen una situación de crecimiento equili· 
brado, tal que su tasa de l:recimlenlo tiende a un 
valor de equilibrio estable que depende de las condi· 
ciones Iniciales del sistema. Es decir, si un sistema, 
que tendia a una lasa de crecimiento equilibrado e. 
sufre pCrlurbacioncs, el sistema continuar¡i evolucio· 
nando de (orma que tender¡i a que su tasa de crecl' 
miento se cstabilice, pero será hilCla un valor e' dis· 
tinto. en general. al anterior. l os modelos Adm" 
mencionados tienen una función de predicción a 
largo plazo que permile caracterlz3r perfectamente 
tal componamiento; asi. I.,s perturbaciones cambian 
los valores de equilibrio. pero sin variar la ml1uraleZ8 
de dicho equilibrio. Esto supone una generalización 
Importanle sobre los modelos determinfsticos en los 
Que no sólo liI ley, sino los mismos valores de eqUlli. 
brio, no se ven afectados nunCi:l por las oerturba-
ciones que llegan al sistema. . 
En resumen, para rc.,hzar un a",'¡lisis cuantll.,uvO 
coyuntural necesitamos disponer de modelos. Seria 
deseable poder opera r siempre con modelos econo-
métricos, pero si por falto de Información sobrc las 
variables determinantes, o por la complejidad de la 
construcción del modelo economctricO, éste no esta 
disponible, los modelos Arlma sirven tambien. 
aunque a un nivel menor de eficiencia, para llevar a 
cabo el moncionado aO/llIsls coyuntural. Este articulo 
se ba5iJ fundamentalmente en modelos unlvariantes, 
pero la metodologra propuesta es también válida 
para su aplicación sobre modelos eConométrlCOs 
como el propueslO en Escnvá y Espasa (1988), 
En la sección siguiente se d1sC1.lten los problemas 
de modelización univanante de una sert\;! tomo AlP 
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Que está somelida a control, y, finalmente. se pre-
sentan los resultados B los que se llegan. 
4. El CONTROL MONETARIO V LA EVOl.UCION 
DE LOS ACTIVOS lIQUIDOS 
EN MANOS DEL PUBLICO 
El cOnlrol monetario SOQrc la serie do activos It-
qUlIJos en manos del p¡'lbhco se ha diseñado para 
asegurar Ié! consecución de unos objehvos de creci-
miento del g8StO. InflaciÓn. etc., en un co ntexto de 
ciona estabIlidad en los mercados V en el sistema en 
general. Como se ha señalado 41 principia de este aro 
tlculo. se puede .;!ceptar Que el nexo eOlre AlP V las 
variable5 sobre las que se fijan objetivos finales de 
pallUca econ6mica es de naturaleza tendencia!. En 
consecuencia, las medidas conCretas de polltica mo-
netaria que se .... an instrumentando estan dingidas a 
obtener una evolUCIón tendencial, o evolución subya-
cente. del agregado compatible con las del resto de 
las va.i.;,bles economicas lundamentales. Es decir. lo 
que se pretende, en este sentido. con la politica mane· 
taria es afectar a la tendencia de AlP preservando e., 
todo momento la estacionalldad propia de la serie. 
De lo anterior se desprende que es ¡mparlante in-
tentar estimar los efectos Que el r.ol"lrol monetario 
ha teO/do sobre AlP, para ver si realmente ha sido 
efectivo sobre su tendenCia y neutro sobre su com-
ponenle estacional. 
El ag.egado monetario. AlP, ha sufrido una rup· 
tura en su pauta de comportamiento, tal como se 
pone de manifiesto si se eslfma un modelo Arima 
univariante para dicha serie. En efecto, tom.lndo 
como muestro el periodo de tiempo comprendidO 
cntro enero do 1979 y diciembre de 19B6. el modelo 
que resulta para In serie estacionaria r~uiere una 
constante negativa 8 pa.tir de 1983. Estos resultados 
Indican Que en los ultimos años A l P ha experimen-
tado un cambio en su evolución, comcidiendo con 
que en este tiempo la poHtica monetaria ha sido un 
instrumento basico pata reducir le inflación, lo cual 
conduce a pensar qu~ una de las pnncipales Cilusas 
de ese truncamiento ha sido el caraCler restrictivo 
derivado de la acción de la politica monetar¡a. 
En consecuenC1a, $1 $e quiere represenlar ALP me-
diante un modelo Arlma unlvilriante se debe tener en 
cuenta la presencia de una constante negativa. Olr.;! 
posible solUCIón, Que se considera por ejemplo e., 
Novales (1987). sería tomar una diferenciación re-
gula r adiCional e Identificar el modelo correspon' 
diente sobre la transformación I~/I\: (modelo (1)). 
que resulta ser; 
1. Variables de Intl.1YendÓf1 en 10$ modelos de ALP 
V.rlabl. npo e,usa ,~ .. Inicial 
SOlC82 ,~"" bdu-,i6rt da 105 oepos¡I05 del :5«101' j)\Jbllco Dlckmhrl! 1!182 
Of.1AV85 Impo,¡l~ EloctOl ót la let1Ul1da on .... gor de 1 .. Isv sobre Illglm.n HaQ.1 M.yoI985 
de 10'5 actNOS IiIUtTldr!ros 
DJUN8& Impulso natrllJo en la "QIJId:tción al TlISOro 00 1, cuota IlllerOllcial d411 Junio 1!lB6 
IRPF 
SAG087 Escalon Imp0r1lmUI301qUI\ic1ón do 1M letras deITO$Of() 
saCTa' ESClIIlolI Importa &!U¡u¡,lción d,';IUI07púbhCUli 
11'1.1112 InAlP1 :o.(WIO 10.'1. 6 12SDIC82c + 
+(lo./:o +WJ ,lió 2 Ó12 DMA Y8~ + t!lOO 11l2l\'2 OJUN86t "'" 
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donde las variables SOlca2. OMAY85 y OJUN86 son 
variables anJficialcs binarias cuyas caracterlsticss se 
exponen en el cuadro 1. 
Si bien de esta forma se elimina la media residual, 
no I!S una forma correcta de proceder en CU8nlO que 
la diferencil!lción adicional afecla a todo el periodo 
muestral, cuando se trata de un problema presente 
únicamente en el final de la muestra. Además, eSle 
tipo de modelos imponen una tendencia Hneal en la 
proyeccíón 11 medio plazo del crecimiento de AlP. Es 
decir, ti IClrgo phlzo el crecimiento de ALP tiende a ± 
Infinito, característica que no parece aceptable como 
,eal para esta serie. los resullados de esumar 13510 
modelo Sil encuentran en el cuadrO 2. 
Una segunda aUernativa es la int roducción de 
conSlantes dctermlnísticas a partir de enero de 1983 
sobre las lasas de crecimiento de AlP, ¡.\lnAlPIl). ob· 
tenlendose los mejores resultados si se introduce 
una constante distima para cada año. El modelo (mo-
delo (2)) resultante es: 
AA121nALPI "'" (C, )A, zCNST83r + IC21.6.12 CNST84t-
+(C3)A12 CNST85¡ -t (C4)I112CNST8&+ 
+ICO!ol.6..a12SDIC8~ + (l1I2O+Uq,lló.6.12DMAY85t + 
+lfDJoló,.6.I2DJUN8tit+(l -Oll) (1 - 9" L'2)a.; • (2) 
c;uya estimación está expuesta en el cuadro 2. 
Agostu 1981 
Or:tlJbro 107 
AumOr'110 lÍe nl\lel pllrm.nente 
Aumento da nlvol permanente 
En esle modelo las variables "CNSTaño" lienen 
unos en tos meses del año de referencia y ceros en el 
resto. Con esta modelo ninguna variable "CNSTaño" 
tiene un efecto tendencial permilnentemento decre· 
cionle en AlP. de forma que si a partir del año J 
todas las ·CNSTaño~ son cero no habra mas efectos 
sobre la tendencia de ALP y para el fulUro quedará. 
como es lógico, un mero efecto de escalón constante 
en el nivel. Un modelo asl definido parece ser cohe-
rente con las ideas a priori sobre la naturaleza de creo 
cimlenlo equilibrado que debe subyacer en la evolu-
ción de ALP. 
El modelo (2) se puede utilizar para predecir. ¡ntl'~ 
duc1endo una hipótesis sobre ~CNST año W en el fu-
luro. Esta hipótesis no sera dillcil de realizar, dado 
que los valores de ~CNST año" estimados en el mo-
dele (2) evolucionDn muy lentaMento de un año lJ 
otro. El modelo se puede utilizar también para si-
mular el comportamiento de AlP ante hipótesis al· 
ternatlvas de wCNST oño~, Que a su vez pueden aso· 
ciarse a supuestos dislintos sobre la velocidad de cif~ 
culación del dinero jUnio con determinados objetivos 
monetarios. 
los resultlldos 8n1criores indican que AlP ha su-
frido rupturas en su evolución él partir de 1983, pero 
que es dificil representarlas con variables artificiales 
puesto que tales ruplUras han sido diferentes B lo 
largo de los años. Por tanto, debemos aspirar a ex-
plicar las rupturas medianil! variables económicas. 
Soble eSle aspecto conviene advertir que el mo· 
delo univarlante sobre AlP, es un modelo construido 
con poca información, la referida exc!usivameme a 
su propia historia. pero con plena justificación eco· 
nómica. En efecto. los modelos un ivarlantes de se· 
ries como AlP pueden obtencn;e él partir de la forma 
final de un modelo estructural sobre la economia es-
pañola. De ah! que los modelos unlvariantes sirvan. 
como ya hemos indicado, para cüracte.izar la situa-
ción de equilibrio o crecimiento equilibrada de las 
variables en cuestión, Por lanto, puede ser confuso 
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describIr eslos modelos como tajas negras. pues lal 
expresión podría sugerir que no existe relación al-
guna entre los modelos univllrlantes empleadOS y la 
solución final de un modelo estructural. 
Al ser el modelo univariante de AlP un modelo de 
fOrma final no restringIdo, se recoge en el, de modo 
global, los efectos de la alerta y de leJ demanda, sIn 
poder distinguir por lanto la contribución especlfica 
de cada uno de ellos_ la eSUuctura dinamica que in-
corportl la palle Arima del modelo univariante asi-
mila la evolución suave da AlP a lo largo dclliempo, 
Que es debida a la acción conjunta de 105 factores de 
demanda y oferta. Asimismo, las rupturas que el 
comportamiento de Al? experimenta puede ser de-
bidas a factorcs especificas de oferta, a factores es-
pecíficos de demanda o a una acdón conjunta de 
ilmbos_ En el modelo (2) estas rupturos se caplan 
con las variables artificiales ~CNST año" y, por tanto, 
recogen los ofcctos de ambos tipos de factores, De 
ahr Que las hipótesis alternativas sobre esas varia-
bles artificiales en un ejercicio de predicción de ALP, 
tengan Que basarse, como hemos señalado antes, en 
Supl.lestos de acciones de demanda (p. ej. la Velo-
cidad de circulación dol dinero) y de acciones de 
oferta lobjetivos monetarios). 
En la medida en Que se sospeche que una de las 
pdncipales causas de la presencia de las variables 
*CNST ano~ es consecuenCia de unl;t politfca econó-
mica diseñada, fundamentalmen te, sobre un es-
trecho conlrol de los agregados monetarios para re-
dudr el nivel de (n nación, parece conveniente lnl ro· 
ducir en el modelo de ALP una variable que permita 
cuantificar el efecto que la actuación de la autoridad 
monetaria ha tenido sobre el agregado, y Que susti· 
tuya a la constante de carácter deterministico. 
Esto Indicador de la aedón de control tendra Que 
ser imperfecto, pues la autoridad monetaria matiza 
mucho sus acciones en función de ta evolución pre· 
senle y esperada de las principales valjables macroe-
con6micas. Pero una primera exploración puede ser 
imponante, pues si un indicador burdo, que de 
forma muy simple aproxime dicha acción de control. 
sirviese para mejorar nuestra explicación de la evolu-
ción de Al?, cabría intentar la construcción de un 
modelo mas perfecto, que tuv iese en cuenta con 
mayor detalle los factores quo perlilan la reacción de 
la 6u lOtidad en su ofena monetaria, ante la evolu-
ción de ciertas vañables económicas. 
En linee con lo Que antecede, se ha construIdo un 
mdicador de la inlervención que las autoridades eco-
nómicas ejercen, y Que denominaremos mecanismo 
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corrector. Dado Que los objetivos mensuales para 
ALP se fijan sobre la serie ajustad;;r de estaciona-
lidad, el mecanismo corrector, MCO, Que se hG defi. 
nido es la diferencia entre la tas(I anualizada de cred-
miemo acumulado en el momento t, respecto al pe-
ríodo base en la fijadón del objetivo corrlento, sobre 
datos ajustados de estacionulidad. menos la tasa de 
creeimíento propuesta como objetivo. Así, por 
ejemplo, el valor del indicador para el mes de marzo 
de 1966, ano en el que el objetivo monetario era del 
11 '%. es: 
Alf"'J (marzo 1986) 1213 
MCo,., ~ [ l--:c:':=~:::c:~:::;:;;-I - '1- ." , AlPl (diciembre 1985) 
donde el superlndice d i ndica Que se trata de dalos 
ajustados de estacionalidad, utilizando fos coen-
cieOles estacionalos ofiCiales de cada uña. Este indi-
cador toma su primer valor distinto de cero en enero 
de 1983, ya que es a partir de esa fecha cuando los 
residuos del modelo (2) empiezan a tener medias ne-
gativas. 
la introducción de es ta variable en el modelo 
Arima de AlP permite tener en cuenta el efecto que 
sobre la evolución del agregado tiene la acción em· 
prendida por las autoridadcs monetarias ante una 
desviación de los objetivos prefijados. Asl , una des· 
viación positiva dará lugar a un posterior compor1a~ 
mlBnto restrictivo, y viceversa, si la divergencia entre 
el AlP observado (desestadonaIr2ado) y el objetivo 
es negativa, la acción del control tendrá efectos posi. 
tivos. Por otra parte, debido al retraso con el que se 
dispone de información de cÓmo está siendo la evo-
lución del agregado dentro del mes, cabe esperar, al 
menos, un periodO de felraso entIe el momenlo en 
el que ALP se separa del objetivo y el momento em 
el que se produce el efeclo de la ,eacdón por parte 
de la autoridad mone1aria. Asi, la divergencia en t-1 
Influye sobre la evolución del agregado en t, y no 
creemos que se vaya a encontrar una relación .;on-
lempManea. 
El modelo que se estima con <lste mecanismo co' 
rrector es el siguiente: 
"' liJ'20 +W21l)ó l.\1~DMAV8~+(W30 lÓt.\"IDJUNa6¡ t 
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De acuerdo con la estlmac¡ón que se presenta en el 
cuadro 2, el efecto dinamico del mecanismo ca-
rreClor sobre lI!nAlP liene el siguierne dr.sarrollo· 
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que puede interpretarso de dos formas coincidentes: 
1) que MCO es la auténtica señalo lo que reacciona la 
autoridad monetaria, pero ésta tiene en cuenta toda 
una serie de desviacionos pasadas respecto los obja · 
tivos; 2) que MeO no es la vordadera señal y que la 
auténtica señal se obtiene aplicando el filtro 
ml/11 -bL) a MCO. En el gráfico 3 se representa a 
MCDt_l cambiada de signo y pueda verse que es una 
seña! muy fluctuante. En el gráfico 4 se representa 
(rnlJMCDt/(l-6LI y se Qbserva Que esta variable tiene 
una evolución mucho más suave que MeO. Esto su· 
pone 'Iue la intervención de la autoridad se ha regido 
por el cnterio de aproximación gradual. De todo lo 
anterior se infiere que se debe continuar trabajando en 
la formu lación de un mecanismo corrector más como 
pIejo que aproxime mejor a uoa cierta señal.conden-
sada. a cuyos movimientos rocccion", la autoridad. So· 
bre esto volveremos mas adelante. 
En cualquier caso el modeJo (3) sirve ya como una 
primera estimación del efecto que la politica moneo 
toda ha tenido en ALP en Jos últimos años. En el gni. 
tico 4.se aprecia muy bien las diferencias a este les· 
pecto' en1re el modelo !31 y el modelo 121. Miomras el 
modelo !21 impone un efecto fijo dentro de cada año. 
el modelo (3) estima un perfil de mayor o menor In-
tensidad dentro del año. 
En el gráfico 5 se presenta la evolución real de 
AlP, linea 111. y la Que hubiese seguido de ,no haber 
tenido efecto el mecanismo de control segun el mo· 
delo (3). En él se observa que dicho mecanismo ha 
laducido en cuatro años el crecimiento de Alf' en un 
18 %. 
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Conviene insistir en que el mecanismo corrector 
de las desviaciones, introducido en el modelo de 
ALP, no constituye un indicador perfecto de la in· 
fluencia que las medidas de polflica monetaria tienen 
sobre el agregado, ya que no se tiene en cuenta 
aIras muchos aspectos que influyen tanto en la evo-
lución de ALP como en el Cilrácter de las medidas a 
instrumentar ame desviaciones de la variable de sus 
objetivos; y el MCD conlitruido no es mas que una 
aproximación muy simple de la ilcluación de las au-
toridades. En este ultimo sentido. seria conveníente 
ponderar las desviaciones de ALP respecto a su obje-
tivo. en función de los movimientos de otras varia· 
bIes económicas. Por ejemplo. seria de esperar un 
endurecimiento de la acción correctora de la aulO' 
r¡dad si ve en peligro el cumplimiemo del ob¡etivo do 
inflación. mientnls que si a pesar de que ALP evolu-
cione fuera de las pautas marcadas la tasa de ¡nfll!l-
ci6n no presenta un comportamiento dispar. la ac· 
tuación del control sobre el agregado puede tener un 
carácter mas suavizado. 
QUa posible vla de mejora serra poder ponderar la 
Importancia do la desviación, y la consigUiente reac· 
ción de las autoridades. segun cual sea la evolución 
de los tipos de interés. 
Asimismo. seria importante introducir una variable 
explicativa que sea un indicador de presión de la de· 
manda. Si con los estudios en curso se logra intro-
ducir estas ylo otras meloras alternativas. se estará 
en condiciones de obtener una especificación del 
modelo para ALP notablemente superior al que en 
csle trabajo se propone. No obstante, el modelo (3) 
es útil para caracI8 r/;:or lo ocurrido en AlP y 
proyectar su futuro. 
Por último, el estudio propuesto sobre los 8Cl!vOS 
liquidas se puede mejorar al menos en dos dlrec· 
ciones. La primera la configura 01 hecho de que ALP 
es una variable agregada, es decir, se obtiene me-
diante la suma aritmética de COmponentes. La se-
gunda alternativa es la que proporCiona un modeto 
economcttico en el que además de determinar la 
magnitud de ALP correspondiente a un determinado 
objetivo mensual . permite relaciona rla con cites V8-
rlahles económicas tales como tipo de interés. tasa 
de inflación y tipo de cambio. 
3. Meamismo tonletor de ALP 
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Respecto a la primera, los trabajos iniciales, anali . 
zados en Espasa {1977. a y bl. se conl inuaron en una 
secuencia de estudios posteriores de ios que sólo al· 
gunos han sido publicados, Espasa y Perez (19791. 
Saslte y Espasa 119841 y Loureiro (1987). la segunda 
alternativa esta desarrollada en Escrivá y Espasa 
(1988), que a su vez. enlaza con una serie de trabajos 
anteriores; Pérez 119761. Mauleón (1984) V Maule6n 
Bt al. 119841. 
La forma de aplicar estos modelos al analisis mo· 
netario se ha apuntado en la secerón anterior y co-
mentanos algo más detallados se pueden enconllar 
en algullos de los trabajos mencionados. Una pre-
sentación rigurosa de la forma de proceder con estos 
modelos en un analisis de la coyuntura monetaria la 
relegamos a una prÓxima publicación. 
\'otviendo iJ los modelos estImados para ALP en 
- sección, conviene tener en cuenta que tienen 
~ CZlracter(sticas especiales que exigen hacer una 
sene de puntualizaciones a le hora de su utilización 
para desarrollar el esquema general de ana lisis de 
coyunlura propuesto. En primer lugar, es importante 
no olvidar que la función de predicción para la tasa 
de crecimiento de ALP del modelo 111. está domi· 
nada por una tendencia lineal cuya pendiente de-
pendo de las condiciones iniciales y que genera unas 
predicciones que, dada 111 situación actual, van decre-
ciendo sin limito ano a año, poniendo en evidencia la 
falta de convergencia hacia un valor de equilibrio. En 
consecuencia, si bien este modelo se puede utilizar 
pa ra ob tener predicciones a corto pIOlO. es tolal-
mente inaceptable para proyoctar la serie a medio y 
largo plazo y, por tanto. Inadecuado para calcular la 
Inercia. 
Por otra parte, tanto el modelo 121 como el (3), re-
quleron hipótesis de comportamiento futuro, sobre 
la constante o los objeUvos monetarios, para poder 
realizar predicciones. de manera que toda proyec-
ción que se obtenga para AlP, estará condicionada a 
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los supuestos que se hayan considerado . En ambos 
casos se puede afirmar que el crecimiento de ALP 
ticnde a una situación de equilibrio estable. y que su 
valor de equilibrio depende de las condiciones ini-
cI.,tes V de la hip6tesls introducida sobre la constanto 
o los objetivos monetarios. 
En consC(:uencia, al realizar el análisis de covun-
tura de ALP, hay que lener en cuenta que no se ob· 
tiene un lIalOr único de crecimiento estable. sino un 
intervato definido por las hipótesis alternativas más 
extremas que es ratonable considerar sobre la cons· 
tante o sobre los fuluros objetivos monelarios. En 
eSle conlexto, el modelo (21 palece mejor ~ue el mo-
delo con el MeO, ya que éste último nccc$ita co-
nocer cuál va a ser la senda central de crecimienlo 
en los objetivos del agregado pa ra años venideros, V 
si bIen se pueden realilar hipótesis pHf<l al año si -
gUiente, su prolongación más allá tiene gran ¡nceni· 
dumbrc, mienlras que los supuestos que necesita el 
modelo (2) estan algo más acotados, dado Que la 
constante anual evoluciona muy suavemenle de año 
a año. 
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Como acabamos de sefiala r, cuando se uuhcen los 
modelos (2) y 13) para predecir, se deben CMstdcrar, 
con cada modalo, un par de hipótesis allemativas ex· 
tremas Que sean razonables. Con ello lendremos, por 
modelo, dos sondas de predicciones puntuales -una 
para cada hipótesis- que nos definen un intervalo 
de predicciones. Este intervalo es el que se debe uti -
lizar, en la última parte de la muestra, para calcular la 
tendencia. con lo que éSlfl y sus lasas de crecimiento 
no tendrén, en el ultimo tramo muestral, una Hnea de 
evolucion, sino un intervalo. Que es el Que deberá 
utitizarse para enjuiciar I¡¡ situación de crecimiento 
en que se encuenlra ALP, tal y corno se veril en el 
ejemplo de análisIs de coyuntura Que se presenta a 
continuación. 
5. ANAUSIS DE LA COYUNTURA MONETARIA 
EN OCTUBRE DE 1987 
Para hacer este eJercicio se han recsllmado 105 Ires 
modelos de ALP prolongando la muestra hasta oc-
tubre de 1987. En este último año se haT\ introducido 
dos nuevas voti;:lbles de: Inlcrvonción en los meses 
de agoslo ISAG087,1 V octubre ISOCT87,) con el ft n 
de recoger los fuertes incrementos experimentados 
por AlP en esos meses come'! consecuencia. funda-
mentalmente, de una elevada demanda de los títulos 
publicas -pagarés y letras del Tesoro- incluidos en 
la definición del agregado. 
las dos variables 'ipo escalón (véase cuadro 11. In· 
traducidas en agosto y octubre de 1987 preten den 
estimar el efecto que esta tcniando sobre AlP los 
fuertes Incrementos de la demanda de los titulos del 
Tesoro por parle del publico. Se trata, por tan lo, de 
la est¡maclón de lo que en el esquema expuesto a se· 
guir en la realización de un análisis coyuntural se 
han denominado acontecimientos especiales. y. 
dada la poca información con la que actualmente se 
calculan los dos coeficientes. serii necesario su rees· 
limación a medida que estén disponibles nuevos 
datos sobre la serie. En el Boletln Económico del 
Banco de España de septiembre de 1987, página 4, 
b"e comenta este acontecimiento especia l - ~irrc9ula~ 
rldad"-, y cabe deducir que puede t(alarse de llna 
burbuja debida a la prima de introducción que está 
teniendo que pagar el Tesoro por sus letras. 
Con IQS resultados que con Informilción hasta oc· 
tubre de 1987 se ubtienen, se puede decir que desde 
agosto esta burbuja vienll a suponer en lomo a un 
0'9 % de AlP. al que hay que añadir un aumento adi· 
cional a partir de octubre del 0'6 %. de forma que el 
efecto total sobre el nivel de la serie se estima en 
lorno al 1'5 %. 
Como ya hemos ldo señalando a lo largo de este 
trabajo. las tasas de crecimiento inlermens ua les no 
SOn una bueno señal de cómo se está comportando 
un fe nómeno económico, y su seguimiento mes a 
mes no permite. por si solo. extraer una conclusion 
sólida de hacia donde se dIrige es" varl able. como ya 
vimos en el gráfico 1. 
La alternativa que en este trabajo se propone con· 
siste en estimar el crecimiento subyacente de AlP a 
través de la Ti~ de la tendencia, o de la serie original. 
debidamenle centrada V utilizando predicciones. En 
el gráfico 6, se ha ropresentado la T~ de la tendencia 
de AlP calcu lada a parti r del modelo 121. incorpo-
randO las siguien tes hipótesis para 1988 y 1989: 
11 En los dos años se mantendra la restricción 
que se ha impuesto sobre la tendencia de AlP 
en los diez primeros meses de 1987 -es decir. 
CT8B=CT89~CTB7 . 
2 En 1988 no se introd(Jce ninguna restricción 
I.8dicional a la obtenida hasta oc1 ubre tle 1987. 
pero para 1989 se espera que en la evolución 
anual de la s constantes prosiga la misma 
pauta que ve nlan presl':!ntando hasta 1987, esto 
es. de un desc::enso cada año del 0'0010 (véase 
estimaci ón del modelo (21 cuadro 2) es decir, 
CT88=CT87 y CT89:=:CT88-0'0010. 
31 En 1988 se increm en Hlrá la restricción el 
0'0010, que ve nia anua lme nl e aumentando 
desde 1983 hasta 1986, manteniéndose el nivel 
restrictivo alcanzado para 1989. es decir. 
CT88-=CT89:;:;.CT87..()'OOlO. 
4) En los dos años se quebrará adicionalmente la 
te ndencia de AlP de manera que las dos cons· 
ta ntes disminui rán su valor en 0'0010, es decir. 
CT88=CT87·0·0010 y CT89=CTB8·0·0010. 
El perfil que muestra la T~ Ivéase gráfico 6) refleja 
que AlP viene desacelerando su titmo da avance 
desde el primer trimestre de 1982 con sucesivos epi· 
sodIOS de aceleraciones transitorias él mediados de 
1984. V de mayor retevancia en los meses tfanscu· 
rndos en1re septiembre de 1986 y agosto de 1987, 
estimándose. con datos hasta octubre y con las hipó-
tesis consideradas. un perfil nuevamente desacele· 
rada. Asi. el crecimiento subyacente que pa ra oc· 
lubre de 1987 sc estima, estu comprendido enlre el 
13.3 y 13.8 %, mientras que para finales de 1988 se 
calcula unil velocídad subyacente de avance. ¡nferlor 
y que puede estar alrededor del 10 %. 
En conclusión sobre 1<1 serie de ALP c\lbc decir lo 
Siguie nte: 
11 Si se acepla la propuesta de que ALP está re -
g istrandO una burb uja (Bolelln Económico, 
septiembre 1987) motivada por la prima de in-
troducción que estan pagando las laHas del Te-
sorO. se estima que esta burbuja supera el 
1.6 % del volumen de AlP. 
2) la aceleración que Al? empezó a mostrar en 
el segundo semestre de 1986 parece haber fi -
nalizado. 
31 En el ultImo uimestre de 1987 AlP ha cntmdo 
en una situación de crecimiento desacelerado. 
que se espera que continúo a lo largo de 1988. 
6. CONCLUSIONES 
las principales conclusiones de eSte trabajo son 
las siguientes: 
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1. la variable dinero tiene dos componemos con 
especial relevancia económica: la tendencia y 
el componente no sistematico O Irregular. 
Estos componentes son imponantes por mo-
tivos muy diversos: el primero, por servir de 
señal de la evolución subY;Jcente de la eSlru~­
tura nominal de la lKonomia, y. el segundo. 
por ser un indicador de las conti ngencias a 
corto plazo en los mercados mor¡etarios V fi-
nancieros. 
2.. En tanto en cuamo la relación del dinero con 
las variables nominales de la economfa es de 
IIPO tendencia l, la tendencia del dinero es la 
senal firme sobre la que cOnviene analizar la 
evoluci6n de los egregados monetarios . 
3. En España, como en otros muchos parses, el 
seguimiento del cumplimiento de los obje-
tivoS monetarios se realiza a través de la serie 
ajustada de est8cionalidad. la razon de esta 
elección sólo puede ser puramente emplrica, 
y para el caso de España, la evidencia parece 
Indicar que es prefer ible utilizar la tendencia, 
sobre todo cuando SI! pretende evaluar crecí· 
mientas mensuales. 
4. El componente no sistematico del dinero 
puede aprOximarse mediante 105 errores de 
predicción de ALP ° de 111 oferta de activos de 
caja por parte del Banco de Espaiía. la elec· 
ción ha de basarse en la evidenCia emplrica. 
los errores de los activOS de caja se han mas· 
trado muy significativos para explicar el corno 
portamiento de los tipos de ¡nteres ¡nterban· 
cario V de los mulllpllcadores monetarios. 
5. la caracterización del presente de una selle 
temporal como ALP nunca es plena si no se 
anahzan los condicionamientos Que el pre -
senle impone al futuro. ESlos se resumen en 
las expectativas, siendo la más importante la 
expectativa sobre la lasa de crecimiento a 
medio plozo fine rcia). Un modelo cuantitativo 
sobre ALP ha de dar una oxplicación del com-
portamiento de su inercia que sea compatible 
con la Teoría Económica, ya que dicho como 
portamiento Inercial está des..:"biendo la si· 
tuación de crecimiento equilibrado del agre-
gado. 
6, La variable actIVos liquidas en manos del púo 
blico está sometida a conuol, y en los últimos 
años se ha ut ilizado la polltica monetaria 
como instrumento básico para reducir la ¡n"a~ 
ción. Este con lrol ha supuesto una quiebra 
negativa en la evolución tendencial de ALP. 
7. Para estimar esta ruptura tendencial de ALP 
se requieren modelos que. siendo capaces de 
explicar la generación de los datos en el pc~ 
rlodo muestral considerado, supongan a largo 
plazo un comportamiento aceptable para AlP. 
Así, modelos en los Que a largo plazo la tasa 
de crecimiento de ALP tiende ±. tO o man-
liene para siempre un toomponente negativo, 
aunque en lo sucesivo no se realice ningun 
control sobre dicha variahle, no parecen -acep-
tables. 
8. A nivel univari.mte. el modelo (21 de este aro 
tlculo cumple las caroC!er(sticas anteri ores. En 
él. la variable ó, lnALP vieM explicada por un 
modelo Arima que contiene una constante 
distinta para cada año a partir de 1983, Los 
valoros de esas constantes evolucionan muy 
regularmente a lo largo de los años. por lo 
Que el modelo (2) puede utilizarse con oxito 
para predecir ALP. dando valores a esa cons-
!Bnte en función de los objetivos monetarios 
futuros (foctores de orertal y de las ideas a 
priori Que se tengan sobre la evolución de la 
velocidad de circulación del dinero (factores 
de demanda). 
9. Esta ruptura tendencial en la evolución de 
ALP también se puede explica r. y de forma 
mejor, mediante variables económicas. Así. el 
modelo (3) Incluye una variable denominada 
"'mecanismo corrector", que se define a partir 
de la divergencia entre ALP V su objelivo en el 
momento {-1 , La intrOducción de esta variable 
en el modelo de ALP es una forma muy 
simple e imperfecta de recoger la influencia 
Que las medidas de politica monetaria han te-
nido sobre ALP; no obstante, el modelo (31 
sirve para obtener una primera aproximación 
de los electos de esa polltica en el agreyado 
monetario. Estos electos se ilustran en los 
graficos 3 y 4. El gráfico 5 señala que el meca-
nismo corrector ha reducido en cuatro años el 
crecimiento de ALP en un 18 %. En el articu lo 
se señalan una serie de vías para mejorar la 
rormulación del meCánismo corrector. 
10. Para seguir la coyuntura monetaria en la sec-
ción 111 se propone una metodologla que se 
basa en estimar en cada momento el creci-
miento anual de la tendencia de ALP, as r 
como las expectativas de crecimiento de ALP 
a medio plazo. Al ser ALP una variable contro-
lada. las expecta tivas Que sobre su creci · 
mIento a medio plazo tienen los agemes de· 
penden de las expectativas que lengan sobre 
cómo seni ese control. El modelo univaflante 
con constan tes especificas para cada año 
puede uti lizarse a ese respecto, ya. que esas 
conStantes cambian muy suavemente. 
11. Con la metodologia anterior y con informa-
ción hasta octubre de 1987 se concluye que-
al de agosto a octubre de 1987 se ha fonnado 
en ALP una burbuja cuya magnitud es el 
,'5 % del agregado; b) la aceleración que AlP 
empezó a mostrar en el segundo semestre de 
1986 parece haber finalizado, de forma que en 
01 tercer trimostre de 1987 se ha entrado en 
una situación de crecimiento desacelerado. 
que es muy probable que continue a lo largo 
de 1988. 
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